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市场数据  
收盘价(元) 16.12 

一年最低/最高价 13.52/20.99 

市净率(倍) 1.98 

流通A股市值(百万元) 7,627.58 

总市值(百万元) 7,627.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.12 

资产负债率(%,LF) 29.26 

总股本(百万股) 473.17 

流通 A 股(百万股) 473.17  
 

相关研究  
《伊力特(600197)：2024 年报及 2025

一季报点评：伊力王改革显效，小老

窖有待修复》 

2025-05-05 

《伊力特(600197)：提能蓄力启新程，

不负西域好风光》 

2025-02-17 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,231 2,203 1,961 2,083 2,317 

同比（%） 37.46 (1.27) (10.98) 6.19 11.28 

归母净利润（百万元） 339.85 285.80 259.83 289.14 349.33 

同比（%） 105.53 (15.91) (9.09) 11.28 20.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.60 0.55 0.61 0.74 

P/E（现价&最新摊薄） 22.44 26.69 29.36 26.38 21.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布财报，25H1 营收、归母净利分别为 10.70、1.63 亿元，
同比-19.5%、-17.8%；25Q2 营收，归母净利分别为 2.75、0.18 亿元，同
比-44.9%、-52.7%。 

◼ 25H1 主品回款保持稳健，开发品承压明显。25H1 公司实现白酒收入
10.6 亿元，同比-19.1%；其中 Q1、Q2 分别同比-4.0%、-44.2%，Q2 受
需求不振、场景萎缩影响，公司中小经销商及部分开发品回款进度完成
较差。1）分产品看：①25H1 高档酒收入为 8.0 亿元，H1/Q2 同比-8.0%、
-39.8%。其中，25H1 伊力王、小老窖等产品收入基本实现“时间过半、
任务过半”。25Q2 除伊力王低基数下保持增长外，其他高档酒产品回款
均有放缓。②25H1 公司中/低档酒收入分别同比-42.3%、-36.0%，Q1、
Q2 降幅差异不大，当前外部环境下，大众客群自饮、聚饮需求趋弱。
2）分区域看：25H1 公司疆内、疆外收入分别同比-10.0%/-47.9%，竞争
加剧背景下，疆外市场开拓难度上升，公司改用“一商一策、一地一策”
方案，从原有招商模式转为员工“阵地战”，帮扶经销商共同运营。 

◼ 25Q2 毛利率同比回升，销售费用显著收缩。1）收现端：25H1 公司销
售收现同比-24.3%，Q1、Q2 收现同比表现差异不大。2）利润端：25Q2

公司归母净利率同比-1.1pct 至 6.7%，主系税费拖累。①25Q2 毛利率同
比+2.6pct 至 50.84%，主因伊力王占比提升贡献。②25Q2 销售费用同比
-59.6%，费率同比-4.8pct，上半年公司广告宣传及促销费用同比均有减
少，主因市场投放更趋精准，下半年预计费用投入环比保持平稳，投向
更侧重于终端建设。③25Q2 管理费用(含研发)同比-31.4%，费率同比
+1.3pct，主系研发材料投入同比减少。④25Q2 公司税金及附加比率、
所得税率分别同比+4.2pct、+26.5pct，主系税金缴纳节奏波动。 

◼ 稳市场、拓增量，多维度筑牢市场基本盘。在区域规划方面，公司疆内
销售以稳为主，持续强化终端掌控与自营团队建设，成立伊力王酒、馆
藏销售供应链等平台公司，加速市场渗透。疆外以聚焦核心单品+创新
营销模式谋求突破，深化四川酒类销售公司改革，重新确定西安、兰州
等为重点开发市场，另推出“直营+合伙人+推荐官”等新模式。在产品
布局方面，公司产品矩阵“以伊力王为核心”，持续聚焦资源做重点培
育，同时努力遏制老窖等腰部核心产品下滑，另推出伊力金标（南疆专
销）等新品做收入补充。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2025 年需求复苏进程较慢，公司开发产品
渠道及份额稳定性相对较弱，我们调整 2025~27 年归母净利预测为 2.6、
2.9、3.5 亿元（前值 3.3、4.0、5.0 亿元），对应 2025~27PE 为 29、26、
22x，参考历史 PE 估值分布，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疆内市场白酒竞争加剧；疆外市场扩张不及预期；产品结构
升级不及预期。 
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图1：25H1 伊力特归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q2 伊力特归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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伊力特三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,770 2,692 2,756 2,683  营业总收入 2,203 1,961 2,083 2,317 

货币资金及交易性金融资产 366 740 311 668  营业成本(含金融类) 1,051 973 1,029 1,123 

经营性应收款项 84 59 108 99  税金及附加 364 324 344 371 

存货 2,242 1,808 2,239 1,804  销售费用 263 183 196 215 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 87 93 100 

其他流动资产 78 84 99 112  研发费用 13 12 13 14 

非流动资产 2,273 2,232 2,212 2,194  财务费用 27 13 5 8 

长期股权投资 202 203 204 205  加:其他收益 12 2 2 2 

固定资产及使用权资产 1,909 1,896 1,876 1,851  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 23 12 6 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 83 85 88 91  减值损失 (5) (5) (5) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 402 366 401 486 

其他非流动资产 51 31 34 39  营业外净收支  2 2 3 3 

资产总计 5,043 4,924 4,968 4,877  利润总额 404 368 404 488 

流动负债 841 673 719 643  减:所得税 117 107 113 137 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 1 2 2  净利润 288 261 291 351 

经营性应付款项 411 292 337 255  减:少数股东损益 2 2 2 2 

合同负债 55 51 54 56  归属母公司净利润 286 260 289 349 

其他流动负债 371 329 326 329       

非流动负债 274 254 184 84  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.55 0.61 0.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 260 240 170 70  EBIT 431 383 410 498 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 573 478 507 596 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 1,115 928 904 727  毛利率(%) 52.28 50.37 50.59 51.56 

归属母公司股东权益 3,874 3,940 4,007 4,090  归母净利率(%) 12.97 13.25 13.88 15.07 

少数股东权益 54 56 57 59       

所有者权益合计 3,928 3,996 4,065 4,149  收入增长率(%) (1.27) (10.98) 6.19 11.28 

负债和股东权益 5,043 4,924 4,968 4,877  归母净利润增长率(%) (15.91) (9.09) 11.28 20.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 87 670 (58) 799  每股净资产(元) 8.13 8.25 8.40 8.57 

投资活动现金流 (137) (71) (70) (71)  最新发行在外股份（百万股） 473 473 473 473 

筹资活动现金流 (164) (225) (300) (371)  ROIC(%) 7.40 6.44 6.97 8.47 

现金净增加额 (214) 374 (429) 357  ROE-摊薄(%) 7.38 6.59 7.22 8.54 

折旧和摊销 142 95 96 98  资产负债率(%) 22.12 18.84 18.19 14.92 

资本开支 (138) (71) (70) (70)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.69 29.36 26.38 21.83 

营运资本变动 (343) 281 (453) 349  P/B（现价） 1.98 1.95 1.92 1.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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